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O NÓ CEGO 
(Política Econômica, Juros e a Crise Econômica 
Brasileira) 
1. INTRODUÇÃO 
A questão da taxa de juros tornou-se uma obs
essão 
nacional. Formou-se uma verdadeira unanimidade quanto ao
s ris 
cos para o nosso sistema produtivo e para a saúde 
econômica e 
financeira do pais da manutenção dos juros, no cha
mado "seg- 
mento livre", em patamares que vão de 30% reais (n
as versões 
otimistas) até 45 a 50 por cento. A imprensa em seus
 editori 
ais, os empresários em suas declarações e atê os própr
ios ban 
queiros concordam que algo tem que. ser feito 
para corrigir es 
te mal. E os responsáveis pela política econôm
ica atrapalham- 
se em medidas contraditórias, sempre apresen
tadas como a pala 
vra final em matéria de redução de 
juros, sem que O resultado 
ansiosamente esperado por todos seja 
alcançado. 
E, no entanto, o problema tem a sua
 história, que 
vai sendo esquecida por todos — 
governo, empresários e ban- 
queiros — pois relembrã-la seria 
aceitar sua parcela de res 
ponsabilidade pelos erros cometidos
, erros esses que nao fize 
ram senão engordar seus balanços em p
assado recente e nos 
trouxeram à presente situação de imp
asse financeiro. 
O presente artigo pretende justamente resgatar esta
 
história cujo marco temporal coincide com a crise em que a
te mergulhando desd
e os 
i n i 1 1 ogressivame mia brasileira vem prog 
e go da leitura, a z o lon idos de 1974. Como se poderã perceber a . o 
rês movi- ! r se ta t 
i i de ascensao, mentos, bastante distintos. O primeiro, 
& iberadamente mo 1974 e meados de 1979, quando seu patamar ê deli 
ps ão de emprêstimos dificado com a intenção de permitir a captação Pp 
scendente da em moeda estrangeira; nesta fase, o movimento a 
as LTN. taxa de juros ê puxado pelas taxas de desconto d 
interva O segundo movimento corresponde a um breve 
lo de cerca de um ano, onde devido ao "tabelamento" executado 
pelo governo, as taxas de juros se mantêm estáveis. O tercei- 
ro movimento, que se inicia no segundo semestre de 1980, ace 
lera-se no ano seguinte atê chegar ao verdadeiro nô cego fi- 
nanceiro em que se encontra presentemente a economia brasilei 
ta; nesta fase, as taxas de juros são puxadas para cima suces 
sivamente pelo movimento ascendente das taxas de juros no mer 
cado internacional, pela política ativa de dívida pública,por 
mudanças de regra das correções cambial e monetária e pelas 
expectativas geradas pela maior rentabilidade proporcionada 
por aplicações denominadas em dôlar, at& se chegar à presente 
situação de forte instabilidade financeira, 
sido usualmente apresentadas com a finalidade de reduzir a ta xa de juros e se apresentam algumas sugestões alternativas pa ra romper os impasses diante dos quais estamos colocados. 
 
  
2. O COMEÇO DA HISTÓRIA 
O ponto de partida bem pode ser colocado quando, a 
pôs alguns anos de crescimento acelerado, caem, a partir de 
1975, o ritmo dos negócios e as expectativas de lucro dos em 
presários, os quais são levados a reduzir suas decisões de in 
vestir e a procurar alternativas de aplicação rentáveis, de 
curto prazo e pequeno risco, para suas massas de lucro ainda 
significativas. 
Ora, ocorre que, no quadro institucional do siste 
ma financeiro do país, havia um titulo que se prestava exata- 
mente a este papel — a LTN. Tratava-se de um titulo de emis 
são do governo (o que vale dizer, com risco nulo — ao menos 
naquela época), resgatâável a curto prazo, dotado de uma mecã- 
nica operacional simples e apropriada aos movimentos bruscos 
de recomposição de carteiras e gozando de inúmeras facilida- 
des legais (tais como a permissão para que empresas e bancos 
com ele constituissem o seu disponível). Estas facilidades ha 
viam sido proporcionadas pelo prôprio governo, desde 1970, pa 
ra viabilizar um mercado para estes papéis e possibilitar o 
exercício da política monetária através de operações de open 
market e troca de reservas interbancárias 
Por outro lado, o aproveitamento da fase de prospe- 
ridade cíclica que se estende atê 1974 havia se dado em condi 
ções de folgada liquidez nos mercados financeiros internacio 
 
1, Ver FERREIRA, E.F.: "Administração da Divida Pública e a Política Mo- 
Raia no Brasil”, in Política Monetária e Divida Pública, Ilbmec,RJ, 
74, 
, ivida 
. ssivo da d 
nais, o que acarretara um crescimento progre 
. tiza- 
externa e, consegtlentemente, do montante de 3 vida 
2 : da divida . erviço 
ções a serem pagos pelo pais a cada ano . O & s 
novos em 
da 
. ao de 
externa criava assim a necsssidade de captaç 
« es As do qual se 
prêstimos externos e o estímulo básico atraves q 
: j era atra- 
va O ingresso de recursos provenientes do exterior 
- . : ornando 
vês da elevação da taxa de juros no mercado 
interno, t 
: i «Disto 
o custo dos emprêstimos no pais relativamente mais 
caro.Di 
se incumbiu o Ministro Simonsen, ao liberar as taxas de juros 
apôs alguns anos de tabelamento imposto pelo seu antecessor, 
Delfim Netto”, 
Como os recursos externos ao entrar no pais e serem 
convertidos em moeda nacional expandem a liquidez interna, a 
ortodoxia monetarista dos responsáveis pela política econômi- 
ca sentia-se alarmada quanto a seus possíveis efeitos inflaci 
onários. A solução para harmonizar ambos os lados da pretensa 
equação — entrada de recursos externos e expansão monetária 
inflacionária — foi dada por uma política ativa de divida pú 
hblica com a finalidade de enxugar a liquidez, o que exigiu u 
ma elevação continua das taxas de desconto das LTN. A conse- 
quência & que o diferencial de custos entre emprêstimos toma- 
 
2, Ver WELLS, J.R.: "Eurodôlares, dívida extema e o milagre b ileiro" rasil Estudos Cebrap nº 6, out.nov.dez. 1973. Ê CS + 
3. A liberação definitiva das taxas das operações ativas de ban in- vestimento sô se deu em 12.03,1976, através da Resolução ng 361 ão Ban co Central; a medida foi estendida aos bancos comerciais pela Resoly-. ção nº 389, de 15.09.1976, que no entanto, excluiu do "segmento livre" nancismado de Crédito rural, repasse de recursos oficiais e as de fi Déo men er igatório de pequena e media empresas. Antes disso, po- Finincor o Vole ja havia sido afrouxado, permitindo-se às instituições ihanceiras a elevação do patamar dos juros internos,
dos no mercado interno e no mercado externo foi se ampliando, 
reforçando o estimulo ao endividamento externo. Com isso, O 
processo voltava a seu ponto de partida, tornando umbilical- 
mente ligados os mecanismos da dívida externa e da divida pú 
blica interna, e dando origem a um circulo vicioso e cumulati 
vo, cujos efeitos propagam-se por todo o sistema econômico”. 
O acompanhamento da evolução das taxas de LTN nestes anos mos 
tra a sua rápida escalada nos anos de 1974, 1975 e 1976, uma 
estabilização relativa em 1977 e um leve crescimento em 1978. 
A elevação das taxas de juros no mercado incidia di 
retamente sobre o custo financeiro das empresas, as quais,po
r 
um lado, remarcavam seus preços (dando continuidade a um movi 
mento cuja origem estã na própria desaceleração posterior | a 
1974), desencadeando ondas de propagação inflacionâria; por
 
cutro, as empresas endividadas, viam-se diante da 
necessida- 
ade de renovar dividas acumuladas e aumentavam 
sua demanda de 
crédito — agora mais caro — junto ao sistema fina
nceiro. Es 
ta pressão pelo lado da demanda contribuia 
para elevar adicio 
nalmente as taxas de juros, o que tornava 
mais atraente para 
as empresas e demais agentes superavitários 
deslocar massas 
de capital-dinheiro para valorização na 
ôrbita estritamente EA 
nanceira. 
Este movimento poderia ter seus efeitos atenuados 
não fosse a existência de mecanismos de criação de liquidez , 
  
4, Ver CARVALHO PEREIRA, J,E,: Financiamento Externo e Crescimento Econô- 
mico no Brasil, IPEA/INPES, RJ, 19/4, 
uais eram s
anciona 
endôgenos ao sistema financeiro (com Os q 
cabam se revelando, ve a 
dos os aumentos de custos e preços) eq 
Eq j das = tária acima 
aos olhos das autoridades, como expansao mone 
es is mecanismos ti- 
metas previstas no orçamento monetário. Tais me 
a operavam 
nham sua ação amplificada pelas facilidades com que p 
ma . t e pela per 
as instituições financeiras no chamado open marke Pp — 
ea : 4 s encai 
missão para que os bancos comerciais constituissem seu Ea 
: j idez xes voluntários em LTN. Em caso de estreitamento da liquid , 
estas instituições, impossibilitadas de solver seus compromi.s 
sos na compensação, recorriam ao Banco Central que, para man 
ter a confiança dos aplicadores e evitar possiveis quebras em 
cadeia, recomprava suas posições a preços de ocasião. As ope- 
rações de cobertura do Banco Central, que se tornaram uma nor 
ma de funcionamento do mercado de títulos públicos de curto 
prazo, não sô eliminavam na prática o risco para a instituição 
financeira bancadora, como anulavam qualquer pretensão à efica 
cia do mercado aberto, enquanto instrumento de controle mone- 
tário, tornando-o, ao contrário, um instrumento de descontro- 
le monetário e de expansão automatica da liquidez”, 
A existencia deste movimento perverso não passou des 
percebido aos técnicos e especialistas na matéria. O próprio 
Ministro Simonsen, pelo menos desde 1977, debateu-se desespe- radamente para encontrar uma solução para o problema que h a via ajudado a criar, esbarrando pore i m nos limites do arsenal jã gasto das medidas monetaristas. Assij 
| 
| 
* àSsim, desde o ini cio de 5. Ver TAVARES, M.C.: Ciclo e Crise - O Movimento zação Brasileira, Capítulo Iy; tese Fecente da Industriali- FEV PRI; mÍnco, RJ, 1978, .! “086 do professor titular apresanaaa 
1977, a política de divida pública torna-se menos ativa, ha- 
vendo mesmo uma tendência à redução das taxas de desconto das 
LTN, que caem de 35% em fevereiro para quase 30% em abril;nos 
meses seguintes, elas se mantêm praticamente estáveis, voltan 
do a crescer somente a partir de novembro, para fechar o | ano 
retornando aos 35 por cento. Em 1978, estas taxas se mantêm 
estáveis em torno a 33% durante boa parte do ano, passam, para 
o patamar dos 35% entre agosto e novembro, fechando o ano em 
mais de 37 por cento (Tabela 1). 
Quanto ao impacto monetário dos recursos externos 
algumas medidas foram acionadas com o intuito de neutralizã- 
lo, Atravês da Resolução nº 479 do Banco Central,de 20.06.78, 
determinou-se que os emprêstimos externos ingressados no pais, 
a partir de então, tivessem seu contravalor em cruzeiros des- 
tinados transitoriamente à constituição de um depósito em moe 
da estrangeira, Na mesma data, a Circular nº 379 do Banco Cen 
tral estabelecia o prazo de 30 dias para a liberação daquele 
depósito. Este prazo foi posteriormente alargado para 120 di-
 
as (Circular nº 385, de 14,07,1978) e para 150 dias (C
ircular 
no 389, de 11.08.1978), transferindo assim para o ano 
seguin 
te o impacto expansionista sobre a base monetária, 
problema 
com o qual as autoridades particularmente se preocupav
am. Es- 
ta tentativa de conter o ingresso dos recursos externos 
nos 
limites do necessário ao fechamento do balanço de pagamentos 
e, simultaneamente, tentar evitar o impacto expansionista so 
bre a oferta de moeda & retomada em 1979. Em primeiro lugar, 
com o estabelecimento de um cronograma para a liberação dos
= Resolu- depósitos constituídos na forma da Resolução nº 479 ( 
ção nº 497 do Banco Central, de 22.11.1978); em segundo, ampli 
ando-se para 10 anos o prazo minimo de amortização dos emprês 
timos externos, para fins de restituição, redução ou isenção 
"do imposto de renda (Resolução ne 498 d0 Banco Central, de 
22.11.1978); em terceiro, no bojo do chamado "pacote de a- 
bril", ao estabelecer o depósito compulsório de 50% sobre o 
valor das operações de câmbio contratadas pelo setor privado 
(Resolução nº 532, de 18.04.1979). 
Sô que estas medidas eram incompatíveis com qual 
quer tentativa de rebaixar a taxa de juros como decorrência 
de uma política de dívida pública menos ativa, Ao serem apli- 
cadas, junto com outras que visavam a contenção da demanda, via 
restrição ao crédito das financeiras e & captação de recursos 
por bancos de investimento e bancos comerciais, - Pressionaram 
para cima a taxa de juros, fazendo com que ela não conseguis- 
se baixar de patamar, apôs curtos períodos de estabilidade. 
O Ministro Simonsen caiu em agosto de 1979. Antes, 
porêm, teve que reconhecer a impotência de sua política ao 
confessar, perante o Conselho Monetârio Nacional, que "ao fi- 
nal do [19] semestre [de 1979], a expansão [de moeda] em pe-. 
riodos de 12 meses atingiu 48,8%, sendo a maior taxa verifica 
da, em final de primeiro semestre, desde 1965", Estes 
  
6, SIMONSEN, M.H.: "Brasil: ânâlise êmico-fj 
o : - €conô financeira do rimeiro se- 
mestre de 1979; Perspectivas de política monetária para o ce do se- 
mestre de 1979" (document 
ário Na
conter a inflação, atravês do "desaquecimento" da demanda e 
do controle da oferta monetária, e não conseguiu nem um nem 
outro. Seus únicos resultados palpáveis foram o aumento sem 
precedentes da divida externa, o desencadeamento de um
a espe- 
culação financeira desenfreada e a elevação da taxa de j
uros 
de um patamar de 30% nominais no início de 74 (para uma in
fla 
ção também da ordem de 30%) para o patamar de 70%, 
ao final 
de 1978 (para uma inflação da ordem de 40 por cento)
. 
3. UMA PAUSA ... MAS NÃO PARA RESPIRAR 
A substituição de Simonsen por Delfi
m Netto trouxe 
consigo a perspectiva de mudanças. Em 
relação à questão que 
nos ocupa, uma medida foi imedi
atamente adotada: a aplicação 
do redutor de 10% sobre as taxas 
de juros praticadas por ban 
cos de investimento e financeiras
 (Resolução nº 561 do Banco 
central de 30.08.1979), Além d
isso, adotou-se um "expurgo" no
 
indice de preços por atacado 
(IPA), reduziu-se a correção 
mo 
netária (relativamente à inflaçã
o) e, portanto, a remuneração 
de ORIN e cadernetas de pou
pança. Em relação a estas, 
ademais, 
limitou-se a 3% os juros in
cidentes sobre contas de sa
ldo su 
perior a 2.000 UPC (Resolução nº 
14 do BNH, de 28.09.1979).E, 
no que toca às LTN, elevou-se 
seu valor nominal mínimo par
a 
cr$50 mil (Resolução nº 564 do B
anco Central, de 20.09.1979), 
além de se passar a colocar estes tí
tulos, nos leilões sema- 
nais, com taxas de desconto cada vez menores — d
e um patamar 
de quase 34% ao final de julho, elas caem para menos de 183
«10. 
mantendo-se em janeiro do ano seguinte (níveis de 1974/75), 
seguintes  (Tabe- ; “três meses um pouco acima deste valor nos tres 
la I). 
. - ivida ública , Simultaneamente, no que respeita a divi p 
. ação do seu a nova política apontava no sentido da desaceleraç 
1 € renune- ORIN. Este objetivo era facilitado pelo fato de que a re 
ração das ORTIN & dada pela correção monetári: que, mesmo x- 
purgada de "incidentalidades", acompanhava por Deixo a inífla 
ção (que entrara em um ramo ascendente), enquanto que as ta- 
xas de desconto das LTN eram mantidas excepcivralmnente boa 
xas — taxas de 22% anuais quando a influçes Go Ludiave 
cem por cento. 
Alguns fatos novos sobrevindos ão Linal de 1978 aid 
teram o quadro da política econômica: o seguauo “choque do ve 
trôleo" e a adoção de uma política monetária Crescentemento 
restritiva por parte do governo americano, em primeiro lugar, 
Com seus efeitos sobre a liquidez internacional e sobre a ta 
xa de juros externa, que dispara para cima; em segundo, o “na ; mo
cote" de novembro, em especial a maxidesvalorização do cruzei ro, Não cabe discutir, nos limites deste artigo, o conjunto de efeitos que a máxi acarretou para a economia brasileira.ca be, no entanto, recordar dois destes efeitos, pelo impacto que terão nos movimentos Posteriores da taxa de juros, quando vi- er a ser levantado o “tabelamento" dos juros. O primeiro de-  
alla 
les e sobre os preços, pois as pressões inflacionárias se in 
tensificam chegando a taxas anualizadas de 100% e gerando ex 
pectativas de aceleração das minidesvalorizações; o outro é 
quanto ao desestímulo à captação privada de recursos externos. 
Este segundo efeito deve ser examinado conjuntamente 
à escalada das taxas de juros no mercado internacional, com a 
Libor chegando ao nível médio de 178 no primeiro trimestre de 
1980 e o aumento dos spreads nos mercados financeiros interna 
cionais (Tabela II). Como havia folga de reservas internacio- 
nais,as autoridades brasileiras tentaram controlar os spreads 
externos, exigindo taxas menores do que as cobradas no merca- 
do internacional.A "queima" de reservas,em última análise,con 
tribuia para alguns dos objetivos propostos, quais sejam a con 
tração da liguidez e a desaceleração do giro da dívida pública. 
Para completar o elenco de medidas, numa tentativa
 
já desesperada de refrear a especulação com títulos da div
ida 
pública, o Ministro Delfim “prefixa”, em janeiro, a variaç
ão 
dos Índices das correções monetárias e cambial para o 
ano de 
1980 em 45% e 40%, respectivamente. A finalidade 
era anular 
as expectativas altistas dos agentes econômicos
, que haviam 
se agravado subitamente com a maxidesvalorização,e 
colocá-las 
sob controle da política econômica. O tiro, no entanto, sa
iu 
pela culatra. Em primeiro lugar, porque é extremamente di
fi- 
cil alcançar um objetivo como este, principalmente se os dis
- 
positivos postos em prática limitam-se à mera manipulação dos 
instrumentos da correção monetária. A especulação financeira 
tende a encontrar caminhos próprios. Em segundo lugar, porque 
as taxas de juros praticadas no sistema financeiro, altamente
cê s 
, f erca 
negativas em termos reais, contribuiram para esvaziar
 O metc& 
. E: : 
À is em 
do financeiro institucionalizado. 
O movimento dos capita 
o . . eric E ce siste 
busca de valorização financeira dirigiu-se 




ma financeiro, revivendo 
os mercados paralelos 
de tit 
a : la- 
de dinheiro, operações triangulares 
de crêdito e a especu a 
ma . 
. tiva 
ção com ativos reais. Esses expedientes
 griblaram a tenta 
a 
governamental de evitar que as expectativas dominantes se trã 
duzissem em elevação das taxas 
de juros e preços. 
A impossibilidade de sustentar 
à posição financeira 
externa do pais levou o governo, sã
 em abril, a uma nova ten- 
tativa de incentivar o fluxo de ing
resso de emprêstimos em mo 
eda estrangeira, sem, no entanto, aba
ndonar as regras as “ta- 
belamento". A solução foi o recurso a medida
s de natureza fis 
cal e; para tanto, elevaram-se as aliquotas do IOF par
a opera 
ções de crédito e seguro e ampliou-se a faixa de operações su 
jeitas a sua incidência, com a inclusão das operações de 
câmbio para exportação e das importações de bens e serviços. 
Esta modificação elevava o custo do crédito interno sem afrou 
xar o controle sobre a taxa de juros, carreando para o Tesou- 
a 
ro a diferença. O resultado foi que, em um ano em que a recei 
ta de impostos cresceu apenas 6,3% em termos reais, a a ' Trécda- 
dação do IOF sofreu um incremento real de 104% aumentand ep não sua 
participação na receita efetiva do Te Souro de 4,7% para So 
por cento; em moeda corrente, 
isto significou 
' 
um j salto de 
Cr$24 bilhoes para Cr$103 bilhões 
r quando se consideram os 
fluxos acumulados ao longo dos anos de 1979 e 1980 |, EFespecti- 
vamente. Mas a cont 
g ontrapartida foi um novo estimul ulo à inflacã açao,
«L3, , 
pelo impacto da medida sobre os custos financeiros e das maté 
rias primas importadas. 
A partir do mês de maio, jã estavam suficientemente 
claros os impasses da política econômica. Neste mês, o Banco 
Central retoma um papel ativo na execução da politica de divi 
da pública, elevando a taxa de desconto das LTN para 25% anu- 
ais, reiniciando uma escalada que não iria se deter tão cedo. 
Cabe observar que as taxas de juros continuavam "tabeladas",a 
ORTN "prefixada", juntamente com a correção cambial, mas a in 
flação mantinha-se jã hã alguns meses no patamar de 100% anu 
ais (o que implicava uma "valorização" do cruzeiro face a uma 
cesta de moedas estrangeiras); as taxas de juros no mercado 
externo também permaneciam excepcionalmente altas. 
Este quadro, onde se nota a compressão da rentabili 
dade dos principais ativos financeiros, preparava O caminho 
para uma nova escalada da taxa de juros, assim que fossem a- 
frouxados os seus controles. E isto começou a ser feito ja no 
segundo semestre, quando o Ministro Delfim Netto resolveu-se 
a trocar o "tabelamento" pelo contingenciamento do crédito.Em 
junho, pela Resolução nº 605, do Banco Central de 02.04.80, 
e pela Circular nº 519, limitou-se em 45% o crescimento do 
crêdito para o ano de 1980, exceto para as operações de repas 
se de recursos externos e de recursos oficiais, as destinadas 
ã Amazônia e ao Nordeste, e as procedidas pela Caixa Econômi- 
ca Vederal e BNH.
J4. 
o o: a liquidez 
O duplo efeito pretendido 
foi alcançad Deaio 
ê 
a = 
real contraiu-se bruscamente nO segundo sonestre os" de s 
de intensificar a colocação de LTN, já que OS ca sam 
so assarc 
recursos dos bancos e demais instituições PR qbli 
& ivida publti- 
a ser aplicados, necessariamente, em títulos da cinto : 
s LTN, no segundo semestre, nao 
foi su 
ca. Esta recuperação da 
médio da dívida , o no ao zo 
ficiente para eliminar a ampliação do pra 
79 ara 
que passou de 13 meses e 27 dias, em dezembro de 19/-, e 
, aumento 
24 meses e 21 dias, ao final de 1980, explicada pelo 
(Tabe om : i iros 
relativo das ORTN na composição dos ativos 
finance 
la III). 
4. O "ENCILIHAMENTO" DA DÍVIDA PÚBLICA E A DISPARADA DA TAXA 
DE JUROS 
Em janeiro de 1981, o governo abandona definitiva- 
mente o controle das taxas de juros, com a eliminação do redu 
tor para os b ncos comerciais e a sua liberação para as finan 
ceiras; sô os bancos de investimento continuaram a ser objeto 
de algum controle, devendo incidir em suas operações ativas a 
taxa de variação das ORTN acrescentada de um juro de 0,3% men 
sais. Ao lado disto, a Resolução nº 669 do Banco Central, de 
17.12.1980, jã havia estabelecido um teto de crescimento para 
os emprêstimos, mantidas as mesmas exceções do ano anterio 
r ' 
de 50% para 1981. 
lstas medidas espell rr 




amem is CA ca mel 
de instrumentos de politica econômica ao objetivo da busca do 
equilíbrio nas contas externas e denotavam a orientação geral 
da política econômica para o ano: política recessiva,  funda- 
mentada na pretensa necessidade da economia ajustar-se “volun 
tariamente" por esta via aos rumos da economia mundial. Neste 
periodo, o fator determinante do movimento interno da taxa de 
juros passou a ser a ascensão das taxas internacionais de ju- 
ros, que subiram ininterruptamente durante todo o segundo se 
mestre de 1980 e, apôs um curto arrefecimento no início de 
1981, tornaram a subir até meados do segundo semestre daquele 
ano. A colagem das duas taxas era assegurada pelo controle 
quantitativo do crêdito interno, pelo aperto continuado na li 
quidez e por uma política de divida pública cujo impacto na 
economia brasileira traduzia-se por um verdadeiro "encilhamen 
to". O total da dívida emitida, que era de Cr$ 904 bilhões em 
janeiro de 1981, atinge a fantástica soma de Cr$ 3 trilhões em 
fins de dezembro, com um crescimento de 264% (86% em termos 
reais). O crescimento maior, em termos relativos, foi propor- 
cionado pelas LTN, apesar de o grande esforço de colocação das 
ORTN ter permitido uma estabilidade no prazo médio da divida, 
que terminou o ano em 24 meses e 16 dias, 
A partir de meados do segundo semestre de 1981, foi 
relaxada a política monetária contracionista sem que no entan 
to se tenha invertido a sua direção. Tal orientação se confir 
mou no início de 1982”, quando, por exemplo, por ocasião da 
7. O orçamento monetário para 1982 estampava esta decisão ao frisar que 
"em 1982 não se busca oferta monetária adicional, mas simplesmente, a 
consolidação dos resultados jã alcançados. É de se antecipar que, como 
consegiiência da aplicaçao desta estratégia, haja, ao longo do período, 
gradual melhoria de liquidez real, o que, sem dúvida, criaria condi 
çoes favoráveis para a retomada da atividade e recuperação do nível de 
emprego” (Orçamento Monetário para 1982, p.7; Banco Central do Brasil)
Lts 
em obedecidos 
- adito a ser 
fixação dos limites de expansão da, (os f1exibilida jor a 
u-se maio 
pelas instituições financeiras, 
concede o endo 
Be 
- a 4 o H 
de que nos anos anteriores: ã Resolução º de 60% pa- 
: to bruto 
tral, de 22.12.1981, 
permitiu um crescimen 
| 
o nara as financelras; 
à 
ra os bancos de investimento e de 80% P 
a eta 
cs expansao do Cr 
Resolução n9 718 da mesma data limito
u a E 
; - egundo um crite- 
para os bancos comerciais, aif
erenciando-os Seg 
e , di ug 4 operar em cam 
rio de tamanho — 70% 
para os não autorizados 
a P 
o Sdi e grandes. 
bio, 60% para os pequenos e 50% para OS medidas a 
Finalmente, com a intenção de reduzir 
as restrições 
que pesavam sobre o crêdito direto ao con
sumidor, foram adota 
das medidas especificas para reanimar as financeiras. A Reso- 
lução n9 716 do Banco Central, de 22.12.1981, ampliou OS pra 
zos de financiamento destas instituições, a Resolução nº 730, 
de 28.04.1982, elevou o seu teto de expansão de crêdito, e a 
resolução nº 745, de 30,06.1982, estendeu esta liberação as 
operações de crédito pessoal, 
Quanto à divida pública, decidiu-se frear sua expan 
são com vistas  não pressionar as taxas de juros, como no a 
f — 
no anterior. 
Se a intençao deste conjunto de medidas era jar tddas ensej 
alguma recuperação à economia do paí & 
lS, O minim O que delas se 
pode dizer & que foram tímidas. Em Es É ' Primeiro lu a gar, porque nao 
proporcionaram uma efetiva folga de 1i nia . 
a a duldez, apôs um ano de 
os a a brusca contração dos agregados monetários 
7 como fora 1981.(Ver
asdeid! x 
Tabela IV) .Mas,principalmente, porque não foram acompanhadas das necessã 
rias medidas de politica industrial, E) da gasto público ca- 
pazes de promover um redirecionamento do sistema econômico e 
seu ingresso em nova fase de crescimento auto-sustentado da 
produção e do emprego. Mesmo no caso da dívida pública,em que 
se buscou efetivamente conter seu crescimento, não foi 
possi- 
vel evitar a pressão sobre a liquidez e as taxas de juros. Em
 
1982, o saldo da divida cresceu 155%, aeidotido quase Cr$ 8 
trilhões, mas houve resgate liquido de Cr$ 217 bilhões. 
Isto 
mostra como devido ao montante acumulado de 
divida pública em 
1981, o governo foi forçado em 1982 a adotar 
na prática poli- 
tica agressiva de colocação de titulos par
a sustentar a mera 
valorização contábil da divida que contraiu. 
ora, isto em con 
dições de contração dos empréstimos externos 
ao país, pressio 
nou a liquidez interna e contribuiu 
para o aumento das taxas 
de juros. Cabe ressaltar, que O 
mesmo problema se coloca em 
escala maior para 1983, 
Mas, se foram tímidas as medida
s que visavam a dra 
cuperação", também não foram 
ousadas as que consubstanciara
m 
uma meia-volta em direção ao 
"ajustamento voluntário” a | 
par 
tir de agosto. O pano de f
undo desta reviravolta não 
foi ape- 
nas a permanência da inflaçã
o em patamares elevados nos 
cinco 
 
8. O orçamento monetário de 1983 não prev
ê qualquer contribuição da colo- 
cação de titulos públicos para o financi
amento nao monetário das auto- 
ridades monetárias, retratando a perda de
ste instrumento para o finan- 
ciamento público. Daí a necessidade da tran
sferência de recursos do or 
camento fiscal para O monetário apôs fixada a m
eta de expansão da base 
ronetária. Estimativas anteriores à maxi 'davam con
ta que seriam trans- 
feridos cerca de 25% da arrecadação fiscal. Para mais detalhe
s, ver Bo 
Jetim de Conjuntura Industrial, vol, 3, nº 2, abr. 1983, IBI/JER
J. Ver 
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e dos agentes ec
onômicos) e temo
res (por par 
te do governo) quan
to ao desempenho da
 economia nos pr
óximos 
meses (Tabela V). O 







em função do agrava
mento dos problemas ca
mbiais; a impressã
o 




maciças o sistema de cad
ernetas de poupança (cujo
s saldos são 
corrigidos pela varia
ção das ORTN), dificul
tando o próprio gi 
ro da dívida pública e comprometen
do O conjunto de metas do 
governo. Ante a impossibilidade de 
adotar medidas restritivas 
extremadas, dada a proximidade das eleiçõe
s, o governo deci 
diu-se pelo minopacote de agosto, timido elenco 
de medidas, 
quando considerado pela ôtica da politica restritiva, para O 
enfrentamento deste conjunto de problemas, porém grave em seus 
efeitos negativos sobre o sistema financeiro e a economia do 
país como um todo. 
E una . , . 
m duas linhas principais se desdobraram 
as medidas 
propostas e . m - P m agosto: contenção do crédito interno, para esti- 
mular a ca ta o p ça de emprestimos em moeda estrangeira eag '
PRE 
neralização da correção monetária pós-fixada. Na avaliação do 
governo, a expansão do crédito vinha se dando a taxas excessi 
vamente altas e, no caso particular das financeiras, suas da 
nhas de financiamento vinham sendo utilizadas como um disfar- 
ce para a concessão de crêdito às empresas”, Desta f
orma, pe- 
la Resolução nº 754, de 13.08.1982, os bancos comerciais e de 
investimento foram obrigados a desviar para O crêdi
to rural 
10g e 5%, respectivamente, do total de suas operações 
sujéi- 
tas ao limite de expansão; a Resolução nº 753, da
 mesma data, 
restabeleceu o controle quantitativo sobre o
 crêdito pessoal 
e o financiamento à prestação de serviços das 
financeiras, li 
mitando a 5% mensal o crescimento do saldo destas 
operações ,a 
té então isentas de restrição: a Resolução nº 
756, ainda da 
mesma data, limitou as operações de 
crêdito dos bancos las- 
treadas pela aquisição de aebênvures, 
fixando em 15% dos ati 
vos sujeitos ao limite de expansão 
para os bancos comerciais 
e 5% para os bancos de investimento 
as aplicações em debêntu- 
res. A estas medidas de contenção 
seguiram-se outras, em sem 
tembro: no caso das financeiras, 
a Resolução nº 763, de 14. 
09,1982, limitou as suas operações 
de crêdito exclusivamente 
a pessoas fisicas; no caso de 
bancos comerciais e de investi- 
mento, o Decreto nº 1.959 , de 14.0
9.1982, elevou o percentu 
al máximo do compulsório para 60%
, estendendo seu raio de ação 
aos depósitos a prazo e à "outros 
títulos contábeis". Ao regu 
lamentar este decreto, a Resoluçã
o nº 762, de 14.09.1982, es 
 
9. O diretor de mercado de capitais do Banco Cen
tral, Hermam Wey, viria 
a declarar posteriormente que a elevação do volume de crédito d
as fi- 
nanceiras, inclusive para compra de equipamentos, "causou estarr
ecimen 
to" às autoridades monetáras. Ao que consta o volume de operações che- 
gou a Cr$500 bilhões entre janeiro e agosto (O Globo, 16.09.1982).
.20. 
ósi de ban 
“tabelece o percentual de 5% para os depó tos a 
prazo n 
- desenvolvi 
cos comerciais, bancos de investimento e bancos de 
a vi ncos co
merci- 
mento, e, para depósitos à vista, de 45% para ba 
édios s enos
. 
ais grandes, 40% para os bancos mé ios e 36%
 para os pequi 
A segunda linha de atuaçao se consubstanciou 
e 
] 6s-fixação da solução n9 752, de 13.08,1982, que determinou. a pôs a 
e i os 
ari Lv pass vas 
de banc 
comerciais, bancos de investimento e bancos de desenvolvimen- 
to, à exceção dos emprêstimos por repasses de recursos exter- 
nos e desconto de duplicatas. Segundo fontes oficiais, a in- 
tenção desta medida foi a de “prevenir a formação de expecta- 
tivas inflacionárias exageradas e que tendiam a induzir à for 
10 mação de taxas de juros prefixadas excessivamente elevadas". 
As taxas de juros do chamado "segmento livre" subi 
ram (ver Tabela VI) apôs as medidas de agosto. E nao apenas de 
vido à contenção provocada no crédito às atividades urbanas , 
mas também por causa da generalização da correção pós-fixada 
nas condições em que foi feita, 
Em certas situações, a pôs-fixação da correção mone 
taria poderia ser uma medida defensável, tendo em vista os ob 
jetivos Perseguidos pela polfiica econômica. Mas nunca acompa 
nhada, como foi,
284 y 
reção monetária para os meses de setembro e outubro em 7%, re 
petindo a dose para novembro, enquanto a taxa de inflação pa- 
ra estes meses declinava, como se verificaria depois. Visava, 
com isso, acelerar as minidesvalorizações cambiais e compen 
sar o atraso da correção monetária vis à vis a taxa de iníla 
ção, que se ampliara nos meses de junho e julho, para recom- 
por o estímulo à colocação de titulos com correção pôs-fixada 
(ORTN e cadernetas de poupança). Mas, como resultado, as ta- 
xas de juros nominais e reais dos emprêstimos internos e ex- 
ternos, determinados no sistema de pôs-fixação pelas corre- 
ções monetária e cambial, se moveram bruscamente para cima, a 
tingindo níveis insuportavelmente elevados para qualquer ati- 
vidade produtiva. A alta, que, como se pode observar na Tabe 
la VI,se dã jã em setembro, foi reforçada pela virtual inter 
rupção dos fluxos de capitais de emprêstimos provenientes do 
exterior e a quase cessação das operações 63 a partir deste 
mes. 
5. A CRISE FINANCEIRA ATUAL E AS MEDIDAS PARA REDUZI
R A TAXA 
DE JUROS 
Este movimento conjunto em que se aceleram as desva 
lorizações cambiais e se eleva a correção monetária (pôs-fixa 
da previamente) de títulos, empréstimos e operações financei- 
ras, em um quadro de rutura iminente das contas externas do 
pais, inaugurou um periodo de forte instabilidade financeira, 
com movimentos bruscos de recomposição de carteiras e redirecio
.22. 
i ren- : usca de maior 
namento dos fluxos financeiros, sempre. em b 
má inião nacio 
tabilidade. Ao final de 1982, a 
unanimidade da opinia 
sua Vs s para a 








i g i da. 
Os proprios ban
queiros aprese 
11 deles m de ' 
no de dez pontos para baixar as taxas de juros |, € u 
: e a antiga 
dos mais influentes, chegou a endossar publicament 
i d externa !2, Dia
n 
proposta de desvincular as taxas nterna
s da 
A - em respon- 
te da pressão, o Ministro Delfim Netto apressou-se 
p 
qnl3 FP = ssim 
juros muito diferentes de 15 a 16% em 198 . otmou-se 
a 
grande expectativa em torno à primeira reunião de 1983 do Con 
selho Monetário Nacional, convocada para 11 de janeiro e anun 
ciada como a "reunião para baixar as taxas de juros". Mas, se 
o governo fora incisivo no plano das declarações,no plano das 
medidas concretas foi de um acanhamento decepcionante. As me 
didas do Conselho Monstário Nacional restringiram-se à redu- 
ção em 1/3 do IOF sobre operações de crédito (exceto para as 
áreas do crêdito ao consumidor e crédito imobiliário) ,amplia- 
11. O plano apresentado em 29,12.82 pela Federação Brasileira das Associa 
ções de Bancos e pela Associação dos Bancos co Estado de São Paulo con 
sistia nas seguintes medidas: 
1) retorno ao sistema de prefixação; 
ii) redução dos recursos destinados pelos bancos ao crêdito rural; iii) redução do recolhimento compulsório; 
iv) eliminação total do IOF; 
V) redução das taxas do over nicht 
Vil limitação da captação de re 
vii) autorização para que os b 
11) Anrerbancários", 
Vilil eliminação do risco cambial nas operações 63: ix) fim do controle quantitativo do créditos X) criação de mecanismos que agili ipalioanã : qu ilizem na cional. g a capitalização da empresa na 
Os banqueiros alimen 
: a de que : : as taxas de juros para 16 a 18% reais. que estas medidas baixassem 
12. Trata-se de Olavo Setãhb al, 
O Globo, 29,12.1982, Ver seu artigo 
Jornal do Brasil, 02.01.1983, 
e extinção das ORIN cambiais; 
cursos pelos bancos estaduais; 
ancos emitam “certificados de depósitos 
tavam a esperan 
"Cambio atropela juros", em 
13.
« Eds 
ção dos limites de expansão do crêdito dos bancos comerciais 
(10 para 12%, para os grandes bancos) e bancos de investimen- 
to (10 para 20%) no primeiro trimestre do ano e a liberação 
de 5% do compulsôrio dos bancos para aplicação em ações e de- 
bentures e outros 5% para aquisição de CDB de emissão dos ban 
cos estaduais. 
A precariedade destas medidas para o objetivo pro- 
posto foi reconhecida por todos, inclusive pelo próprio gover 
no, que acenou com um novo pacote, este para valer, em feve- 
reiro, tão logo o pais concluisse a renegociação da divida ex 
terna. Na verdade, a paralisia da política econômica na ques- 
tão dos juros & reflexo do agravamento da crise Financeira in 
terna a partir do minipacote de agosto e da crise cambial vi- 
vida pelo pais, que pôs a nu as limitações da política econô- 
mica convencional em enfrentar situações que, como neste ca- 
so, ela própria ajudara a criar. A decisão que se seguiu às 
medidas de agosto, de fixação de Índices de correção monetá- 
ria elevados para os três meses seguintes, permitiu, como se 
pretendia, acelerar as minidesvalorizações e restabelecer O 
incentivo às aplicações com correção monetária (depósitos de 
poupança, em particulari”, Esta situação, no entanto, nao pôde 
ser mantida. A crise cambial do pais, que se abre dramatica 
mente nos meses finais de 1982, incentivando a especulação com 
 
14, Deve-se ter presente a contrapartida da aceleração das minidesvalori- 
zações e do restabelecimento, por esta via, do incentivo as aplicações 
com correção monetária: elevação em termos reais dos valores de divi- 
das (dívidas dos mutuários do SFH, valor contabil do FGIS e dos saldos 
de poupança, dívida pública e dividas em moeda estrangeira), jogando 
para um momento posterior os problemas oriundos da necessidade de sua 
"rolagem",
24. 
. ' rcentuais o dólar, e a decisão governamental de reduzir os pe 
= É i rte
cer a 
de correção monetária a partir de novembro, 
para amo 
ça meses 
alta dos juros e compensar a defasagem verificada nos 
- E : a em um 
anteriores entre correção monetária e taxa de inflação ( 
. = ; i tia E 
momento em que a taxa mensal de inflação novamente inÉie 
. us : a mu= 
voltava a mostrar sinais de ascenção) ,ocasionaram pruse 
dança dos fluxos financeiros (
ver Tabela v). Estes deixar
am 
as aplicações com correção monetária 
e buscaram abrigo na cor 
reção cambial (ORTN com cláusula de correção cambial)
 ou em 
aplicações que acompanhavam a cotação do dôlar no mercado pa- 
ralelo (o próprio dôlar e o ouro), ameaçando a rolagem da e- 
norme dívida pública interna, que não se beneficiava com a es 
peculação com as ORIN cambiais, pois suas emissões haviam si 
do suspensas, e colocando em risco o Sistema Financeiro de Ha 
bitação pela perspectiva de retiradas em massa das cadernetas 
de poupança (como, de fato, se verificou em janeiro). 
O anuncio, em dezembro, de nova regra cambial para 
1983 (12,7% acima da correção monetária), as indefinições quan 
to à renegociação da divida externa brasileira, a especulação 
desenfreada que tem lugar nos dois primeiros meses do ano no 
mercado paralelo de dôlari5 Os Saques das cadernetas em ja- 
neiro unci E Ú 
+ O anu o de um novo rêcorde dos ultimos anos da taxa 
d “ ca 
. . e inflação em Janeiro de 1983 (9%), com expectativas de manu 
tenção de indi Lonari 
Ç ices inflacioná os elevados, a quebra do grupo Delfin no mesmo mês, tu i do isto agravou o quadro no início do 
15. A Cotaçã re ção do dolar no Bilac ack chec o quanto em 31 de dezembro, ooo SOU à Cr$750,00 no início de março, en
«25. 
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ano, particularmente com relação às cadernetas de | pouçançã, 
mas afetando tambêm a colocação de ORTN. 
Cabe salientar que nestas condições a reclamada tim 
clusive por banqueiros) redução das taxas de ju
ros internas 
colocava-se como uma impossibilidade de fato. A crise
 finan- 
ceira interna iminente exigia, ao contrário, o aumento 
das ta 
xas de juros e, ao mesmo tempo, a desaceleração 
dos movimen- 
tos especulativos com ativos denominados 
em dôlar, com vis- 
tas a reordenar a distribuição do capita
l especulativo. Dai, 
em grande parte, o imohbilismo da políti
ca econômica. As medi 
das adotadas foram as de ocasião, 
ao sabor do desenrolar da 
crise, todas com consequências nega
tivas quanto à inflação e 
as taxas de juros e crescentemente 
potenciadoras de instabili 
dade financeira: aumento dos 
índices de correção monetária 
a 
partir de março de 1983 (que
 remarca bruscamente preços,
 valo 
res de dividas acumuladas, 
taxas nominais de juros), 
maxides- 
com efeitos semelhantes) 
e a mais re 
valorização do cruzeiro ( 
cente medida de politica e
conômica, qual seja, O ali
nhamento 
da correção monetár
ia, da cor eção cambial e da taxa 
de inflação. 
A elevação da correção mone
tária visou uma vez mais, 
compensar a defasagem qu
e novamente se abrira a
 partir de ja- 
neiro entre taxa de inflação 
e correção monetária (ver Tabe
la 
v) e preservar desta forma O 
estímulo às aplicações com cor
 
reção pós-fixada necessárias à rol
agem da dívida pública e â 
manutenção dos saldos de poupança, Os va
lores contábeis de am 
bos os saldos haviam crescido desproporcionalmente 
em | meses
.26. 
= ” . rre ão, de 
anteriores devido à fixação de altos índices 
de Co Ç 
a Lgi 
e a mesma me- 
forma que sua renovação est
ava a exig r novament 
a : i em que 
dida (elevadas taxas de correção). Tal foi a armaditha é 
a "guiar as expecta- se meteu a política econômica, ao procurar  
. . renova- 
(cambial e monetária): colocou em risco permanente a 
ção da dívida pública e o Sistema Financeiro
 da Habitação. 
quanto à maxidesvalorização do cruz
eiro de feverei- 
ro último, teve como justificativas ofi
ciais estimular a  e€x- 
portação e reduzir as taxas de juros internas, mas 
dificilmen 
te os condutores da política econômica deixaram de ter em men 
te sua repercussão sobre os movimentos especulativos de capi- 
tais no mercado financeiro interno. A máxi sancionou os ga- 
nhos especulativos de capital que buscara as aplicações deno 
minadas em dôlar, do mesmo modo que decretou perda aos devedo 
res liquidos em moeda estrangeira, mas por outro lado signifi 
cou uma possibilidade de “zerar posições" e abrir caminho ao 
reordenamento dos fluxos de capital, os quais, da maneira co- 
mo vinham se movendo atê então, colocavam em risco o sistema 
financeiro. Pode-se objetar que para tal propôsito a máxi im 
plicava em custos excessivos (e ganhos também excessivos) mas, 
como ja se observou, era o instrumento à mão , de mais a mais 
aceito amplamente pela ortodoxia, e que evitava ação mais pro s 
funda no sistema financeiro, 
A maxid i a esvalorização com o propôsito acima descrito trazia Consigo um risco 
L que acabou se efetivando: o de aumen
Bs 
tar repentinamente a incerteza das decisões capitalistas. -Por 
isto, a especulação com ativos denominados em dólar ganhou £ô 
lego ao invês de refluir, traduzindo-se no aumento da cotação 
do dólar no black e das ORTN com correção cambial nas semanas 
que se seguiram à medida. O anúncio da inflação de janeiro jo 
gou mais lenha na fogueira,aumentando os. temores de saques em 
massa do sistema de poupança, ainda abalado pela intervenção 
na Delfin. 
Em meio a estes acontecimentos e incertezas que, co 
mo se advertiu anteriormente, não admitem a queda das taxas 
de juros, o governo lança o seu segundo “pacote dos juros" do 
ano. Em 10 de março & anunciado um conjunto de medidas, den- 
tre as quais as mais importantes foram as seguintes: 1
) a fi- 
xação de novas regras de correção cambial e correção 
monetã- 
ria, pelas quais o limite superior de variação 
trimestral do 
índice de correção cambial serã a variação do IGP — 
DI e a va 
riação da correção monetária trimestralmente será 
igual à va- 
riação do IGP-DI; 2) a decisão de relançar 
ORIN com cláusula 
de correção cambial, 
Esta última medida constitui ma
is um expediente de 
ocasiao, pelo qual o governo cuidou 
de garantir a rolagem da 
dívida pública em 1983 em meio às incertez
as no mercado finan 
ceiro. A experiência passada com este títul
o, no entanto, faz 
crer que o governo estã apenas "procurando sarna para s
e cO- 
gar"... Quanto às novas regras de correção, pretendem ter al 
cance maior: restabelecer a confiança na política cambial in-
.28. 
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adotada pelo governo. 
A primeira delas, gde 
cunho geral: confi 
ança não se restabelece por decr
eto, € tanto ê& assim que ban
 
queiros e possiveis candidatos
 a 63, os empresários, 
ainda re 
lutam em retomar estas operaçõ
es, preferindo estes ultim
os ar 
car com as altas taxas praticadas
 no mercado interno. De pou- 
co adiantou atê o momento a medida adici
onal, decidida poucos 
dias depois d  pacote, de conceder aos tomadores de 63
 direi- 
to de opção pela correção cambial ou correção monetária. Como 
jã observara Keynes, certa feita, “a esperança de um resulta- 
do muito favorável, que pode compensar o risco na idéia do de 
vedor, pode não ser adequada para tranquilizar quem empres- 
ta", Pois bem, estamos numa situação como esta. Os bancos ale 
a j 
. e 
gam que o risco cambial ou o risco de qu
eda de cotação ' das 
O li O g RTN utilizadas nas operações de hedge agora &ê deles e preten 
dem cobra ici & r um adi onal como prêmio pelo risco 16 
A outra o a O bservação que se impõe diz respeito à base 
sobre a qual se apóia a nova "estratégia" egia . A garantia de equa 
ça do governo er tre 20 e 22% acima da corneção Os empréstimos 63 ti
vessem custo en 
se sit Na primei uavem em tomo de 28 e 298 incluir TOP) de abril as taxas
Es 
lização da variação da correção monetária à taxa de inflação 
& um contra-senso tão grande no momento atual, em que um fa- 
tor autônomo como a maxidesvalorização empurra custos e expec 
tativas de preços para cima, que deve ter feito corar os men 
tores da introdução da correção monetária na economia brasi- 
leira. Eles sabiam muito bem do potencial inflacionário explo 
sivo que a correção pôs-fixada apresenta em momentos como es- 
te. Nos termos da atual estrutura de nosso sistema financeiro, 
a diretriz de politica econômica compativel com o instituto 
da correção monetária seria inteiramente oposta: so E genera- 
lização da prefixação (e não da correção pôs-fixada) com con 
trole das taxas de juros para que as expectativas altistas 
não se traduzissem em acfescimo das taxas de juros, ou, manti 
da a pôs-fixação nos niveis de abrangência vigentes, promover 
a desindexação generalizada no sistema financeiro, com a cor- 
reção monetária correndo por baixo da inflação. Ambas as dire 
trizes alternativas exigiriam varias medidas complementares , 
que não cabe aprofundar aqui. - 
Finalmente, em relação à garantia de que a variação 
da correção cambial tenha como teto a taxa de inflação, isto 
se encontra tão distante da realidade que faz pensar que não 
atravessamos no momento uma grave crise cambial e que a prati 
ca das maxidesvalorizações não conste mais do arsenal ortodo- 
xo de política econômica, Resta-nos apenas acreditar no gover 
no e fazer de conta que a correção monetária plena não é nes 
te momento explosivamente inflacionaria e que o país não en- 




na 3 mov : assim OS pensem do mesmo modo, pois so esperadas 
ilidades ” entabili vos de capitais poderão refluir, as + o siste 
. Ss e em c ualizada das aplicações financeiras poderao ser eq : 
o involuir, mas ali- - : e mesm ma financeiro poderá evoluir ou ate 
gora O sus- a ia que a nhado. Neste castelo de cartas é a fantasia q 
tenta. 
overno Talvez, com as nova medidas e com sorte O q 
. É ilizar logre por um certo período de tempo o objetivo de estabi 
os fluxos financeiros e a partir daí abrir caminho para redu- 
zir em alguns pontos percentuais as taxas de juros. Mas deve- 
um 
rã ter em conta que de qualquer maneira caminhamos sobre 
E É 
fio de navalha. A qualquer momento um deslocamento da prefe 
rência pela liquidez" poderã induzir a movimentos de capitais, 
inviabilizando a paridade das correções cambial e monetária e 
taxa de inflação. Que aproveite a trégua para repensar coma 
nanceiro, de modo a torná-lo mais imune aos movimentos especu lativos de capital que ultimamente vêm sendo responsáveis por extremada instabilidade financeira. Efetiva e substancial re- dução das taxas de juros tem esta condição sine qua non 
ta como fundamental para a redu ao c das taxas de sur J os: a es trutura de intermediação, As Constantes medidas da politi 
ce 
Olitica e 
conomica na área monetária S Creditícia vêm enrij 
tal 
ecendo de 
forma os custos de intermediação que aliad r lados aos altos 
spreads bancários, torna-s S no pres ente Sxtremamente dificil 
 
SL 
baixar as taxas de juros sem uma revisão em profundidade da 
politica econômica como um todo e da estrutura do sistema fi- 
nanceiro. 
O presidente do Unibanco, Roberto Konder Bornhausen, 
apresentou recentemente uma estrutura de custos bancários pa 
ra uma operação típica de desconto de duplicatas a 90 dias de 
prazo: alem da correção monetâria, teriam os bancos os seguin 
tes "custos", que repassam aos tomadores de emprêstimos: 
- a taxa de captação: 15 por cento; 
- O IOF cobrado antecipadamente: 6 por cento; 
- 2% correspondentes ao depósito compulsôrio; 
outros 2% devidos à obrigatoriedade de aplicações 
na agricultura; 
- e, finalmente, o spread bancário: 6 por cento. 
A soma destas parcelas totaliza 31 por cento. As ta- 
xas de juros desta modalidade de crédito podem ser bem maio- 
res (não estã incluída a reciprocidade) e seguramente o spread 
bancário ê mais elevado. Mas de qualquer modo, trata-se de u- 
ma taxa real de juros incompatível com a atividade produtiva. 
Quais seriam as possibilidades de baixâ-la? 
A viabilidade de redução da taxa de captação (os 
15% mais a correção monetária) estã sujeita à redução da cor- 
reçao monetária e/ou à redução da taxa real dos títulos. Como
.32. 
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mercado é 6% acima da taxa
 de inflação, correspon
 - 
tro lugar do 
dimento das cadernetas d
e poupança. Em nenhum 
ou g 
R , A 4 ura. 
mundo uma rentabilidade 
financeira real ê tao 
seg 
A redução na taxa de rentab
ilidade que excede a cor 
reção monetária e tem piso nos 6
% exigiria, por seu turno, uma 
série de medidas coordenadas, de modo que
 a divida publica nao 
pressione o mercado de títulos, que a política de open 
market 
mantenha baixas as taxas de financiamento de curto prazo, qu
e 
amorteça o movimento especulativo de capitais no circuito fi- 
nanceiro. A exigência que se impõe para tanto consiste na re- 
definição das políticas monetárias, de dívida pública e de 
correção monetária. 
Igualmente, a redução da parcela correspondente ao 
IOF e ao compulsório estaria a exigir mudanças na política fis 
cal e monetária que não encontram espaço nos compromis issos as- 
sumidos pelo governo com relação a : às diretrize s da polític a e 
conômica. 
Quanto ao spread bancário, este é influenci Nncilado pela 
Je setor financeiro seus padroes de co E 
estru ur º ' 
O oe 
tura Ê O 
Acentraça 
con ' 
ri a cr edi ti ] 
correncia eras : as moneta 
lscal, 
p la demanda q 
i e. P risco a e 
de li uidez da €Conomia elo 




ativas d os bancos. Nenhum desses fatores & atualmente favora- 
el a a 2 ma V reduçao da margem bancária. Mas uma tentativa neste sen 
tid i o passa necessariamente pelo afrouxamento da politica mone 
tária, pela liberação do crêdito e controle das taxas bancã- 
rias que garanta a redução do spread. 
6 - UMA NOTA SOBRE OS RESULTADOS MONETÁRIOS-FINANCEIROS 
DE 1982 
As séries monetárias e as séries não monetárias a
 
presentaram em 1982 comportamentos marcadamente dis
tintos, re 
petindo o que jã ocorrera no ano anterior. 
A evolução dos sal 
dos de haveres monetários (depósitos 
ã vista e papel-moeda em 
poder do público) e de emprêstimos do 
sistema monetário (Ban- 
co do Brasil e bancos comerciais)
 se deu a taxas bastante 
in 
feriores às relativas aos haveres nã
o monetários e emprêsti- 
mos do sistema não monetário, 
e mesmo abaixo da taxa de infla 
ção no ano (Tabela VII). 
Em grande parte, Os resultado
s de 1982 refletem a 
política de contenção da liquidez
 adotada no periodo, avalia- 
da segundo os saldos monetários
 convencionais (base monetária 
e meios de pagamento no conceito Mj).
 Mas hã que se notar o 
crescimento excepcional das sér
ies não monetárias de haveres e e
m 
prêstimos ao setor privado (148,4
 e 132,5%), que superaram de 
muito a taxa de inflação (99,7%), sugerindo ter havido no a
no 
crescimento real na mobilização de recursos por parte do sis-
.34, 
lí mente 
Lga ão crédito 
particular 
tema financeiro e re
lativa folg 
, 




s, NO entanto, e
ncerram certa 
ã eres não mo 
de ótica que convêm 




netários foi puxada pela
 divida pública intern





mas isto se deu 
em função da valo
rização contábil 
do q 




títulos de dívida públ
ica no montante de Cr
$ 217 milhões. Va- 
le dizer, o notável c
rescimento da aívida
 interna,em nada co
n 
tribuiu para O fin
anciamento público
 e explica-se ex
clusiva- 
mente pela rolagem d
o estoque acumulad
o, reavaliado de ac
ordo 
com as altas taxas de corre
ção e de juros, vigentes 
no ano, 
Dificilmente no futuro próximo, a aívi
da pública em 
títulos voltarã a constituir-se em ins
trumento efetivo de fi- 
nanciamento do setor público, a menos que
 retorne aos niveis 
anteriores o influxo de recursos externos (o que 
obviamente é 
muito improvável) ou que se promova a sua desvalorização con 
tábil ou ainda que se proceda ao reescalonamento dos prazos 
de vencimento. Pelas dimensões jã assumidas (Cr$ 10 trilhões 
atualmente, segundo estimativas) e nas atuais condições de 
vinculação estrita da correção monetária, cambial e taxa de 
inflação, a simples renovação do crêdito público com coloca 
ção liquida nula implicarã no corrente ano em pressões no mer 
cado monetário com reflexos sobre as taxas de juros e em um 
cresci icti sceimento puramente fi ício do saldo da dívida ainda mais 
espetacular do que em 1982
sb. 
Os e a 7 
' ; mprestimos do sistema financeiro, por seu tur- 
no, tiveram expansão global de 114,93 
(7,6% "reais'") e os em 
rêstimos do si = 2a E stema não monetário cresceram 132,58 (16,4% 
m 1 " reais JJ. v a e ). Ora, esses dados revelam uma e olução do crédito do 
is a Eee = 
. à ums 
sistema não bancário (e não do sistema financ
eiro como um to 
do) que não permitiu sequer a renovação de dividas acumula
das 
às taxas de juros nominais prevalecentes em 1982. Estimativas 
mais conservadoras indicam níveis de taxas de juros em 
1902 
da ordem de 30% acima da correção monetária (que se ele
vou a 
97,8% neste ano). As condições de crêdito vigente no 
ano pas” 
sado caracterizaram-se, assim, por altos 
custos de endivida- 
mento e mais pela escassez do que pel
a folga, particularmente 
junto a instituições fornecedoras de 
crédito geral para O gi 
ro das empresas industriais 
e comerciais, como bancos come
r- 
ciais, bancos de investimentos 
e a carteira de empréstimos 
ao 
comércio e à indústria do Banco do
 Brasil. Aqui também valori 
zou-se o estoque das dívidas 
acima da taxa de inflação, o q
ue 
não significa expansão de crê
dito. Pode-se falar com certa 
pro 
priedade em expansão real 
de crédito apenas para segmen
tos es 
pecíficos do mercado, como 
crêditos às famílias (finance
iras , 
sFH) e crédito a longo 
prazo dos bancos de fom
ento (Ver Tabe- 
la VIII). 
: 
7 - OBSERVAÇÕES FINAIS
 
A reconstituição, intentada neste artigo, dos ele- 
mentos que determinam a crise financeira atual não deixa 
mar
36. 
idade, nem abre 




istas quanto a seu
s possiveis des 
. as ex 
' A gravidade do quadro ê tal que, embora à crise das cont 
Ê 
rise fi 
ternas do pais coloque-se ao centro do aguçamento da € - 
.K itui a iece 
nanceira interna, o fato e 
que, hoje, esta constitui 
plec- 
o o, aa jedade 
de resistance do precário equilíbrio economico da soci 
de resistance 
brasileira. Não enfrentá-l
a significa dar livre c
urso ao que 
jã foi uma “crise de liquide
z", mas que transita rapi
damente 
para uma “crise de liquidação”
, arrastando para O rodamoi
nho 
da insolvência generalizada O 
conjunto dos agentes econôm
icos, 
a começar pelo Estado brasileir
o. A resultante, cuja dimensão
 
é imprevisível, seguramente passará por
 movimentos de recon- 
centração de capitais alcançando inclusive
 a esfera bancária 
e colocará inevitavelmente como "solução" para o problem
a fi 
nanceiro a estatização do sistema financeiro ou a sua desnaci 
onalização, pondo fim à "reserva de mercado" do setor bancã 
rio nacional dos últimos 50 anos. 
A dívida pública, a especulação financeira e o crê- 
dito interno sao as questões prementes que devem ser encami 
nhadas. A divida publica deixou de ser instrumento de financi 
amento público, bem como instrumento de política monetária, 
servindo exclusivamente como mecanismo de valorização ficti- 
cia d É | e ativos, com o que só pressiona a liquidez e a taxa de 
juros. O argumento de que os desequilíbrios financeiros do Es 
tureza do problema. A responsabilid ade pelo desequilíbrio atu
  
37. 
al repousa em uma política ensandecida de divida pública, na 
qual deve ser posto um paradeiro. De outra forma seria acei- 
tar a permanência de uma situação que & o ponto de partida de 
toda a especulação financeira, já que incentiva os agentes e- 
conômicos a se lançar uns contra os outros e todos contra O 
Estado, na tentativa de se apropriar de um direito a suas ren 
das futuras. Nestas condições, não tardaráã para que todo um 
orçamento fiscal seja transferido ao orçamento monetário. A 
divida pública, por isto, terá que ser .liquidada. É condição 
para a queda das taxas de juros e para a recuperação dos ins 
trumentos fiscais e monetários de política econômica. 
O aguçamento da especulação coloca em Zisco segmen- 
tos importantes do sistema financeiro e empurra para cima as 
taxas de juros. Impõe-se aqui a ruptura imediata da 
armadilha 
em que se viu metido o governo quando ju
lgou poder ditar os 
rumos das expectativas atravês dos inst
rumentos de correção.E 
impossivel a manutenção por muito
 tempo da paridade entre a 
correção monetária, a correção ca
mbial e a taxa de inflação , 
tal como se comprometeu O 
governo, nem isso garante, 
por si 
só, a precária trêgua alcança
da. Não se pode admitir que 
os 
valores dos fundos de poup
ançã compulsória e das pequ
enas pon 
as pessoais (depositadas em ca
dernetas de poupança), bem 
panç 
como prestações e saldos de 
dívidas junto ao SFH, e a própria 
aívida pública fiquem à mercê 
desta armadilha e de seus meca 
nismos perversos. A exi
gência, portanto, é que 
se proceda a 
uma redefinição da função e 
da abrangência das correçoes 
mone 
tária e cambial no sistema fina
nceiro, tendo por objetivo a
38. 
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das relaçoes de deb 
de 
. a estrutura 
interior do sistema 
financeiro de modo 
a que 
" orize" | p
ros 
todos os ativos e 
passivos financei

















denominados em dôlar. A oportunidade para isto, 
por paradox 
que pareça, estã dada pela 
cessação dos fluxos de 63, 
pela re 
tração da oferta de 
crédito no mercado 
internacional e 
pela 
necessidade que o país ve
m enfrentando em renego
ciar a divida 
externa. Neste quadro, po
de-se proceder ã estati
zação da di- 
vida externa, assumindo o B
anco Central o passivo em 
dólares 
de empresas e bancos brasileir
os perante o sistema financeir
o 
internacional e tornando-se credor em
 cruzeiros destas mesmas 
instituições. Em adição, serã imperiosa a sub
stituição compul 
sória das'ORTN com cláusula cambial em poder do públ
ico por 
títulos de dívida pública comuns e o controle rigoroso do mer 
cado "paralelo" de dólares. 
A terceira questao — a do crédito interno — sô pode 
rã ter solução à medida em que se encaminhe o problema da di- 
vida pública. Poderã ser inôcuo levantar o contingenciamento 
do credit ço j j dito nas condi ões atuais, pois o sistema financeiro não
terã é como ampliar sua carteira de emprestimos a menos que se 
r — 
jos fatores de e a *pansao — o ingresso de empréstimos externos 
em moeda, os e esti 
| 
, mpreé timos do Banco do Brasil e o gasto publi si. pub i
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co-— estão virtual | mente congelados. Mais propriamente
 do que 
as elevadíssimas taxas de juros, ê expressão do nô cego finan 
ceiro a contradicça içao em termos das atuais relações entre as ôr 
bitas financeira e real 
A dívida publi 1 o 
. . 
p ca cresce em "termos reais", mas isto 
não forne a 
- ce um tostão aos cofres públicos; os empréstimos do 
sistema financeiro ao setor privado também cres




, O que sô e o bastante para r





vio das empresas as ta
xas de juros vigentes
. É um “infernal 
. RNA 17 . 
jogo contábil" sem fim este em que
 se acumulam titulos em 
cima de títulos, sem nenhuma con
trapartida de poder de gasto 
adicional dos agentes econômico
s. Apenas às famílias, e em e
s 
cala modesta, têm sido um 
segmento de devedores liquidos
 re- 
ais, mas ê& muito pouco
. Poucas coisas ferem
 mais profundamen- 
te o funcionamento de 
uma economia capitalista 
do que à impos 
sibilidade de capitalista
s, não capitalistas 
e Estado contrai 
rem dívidas. Keynes
 costumava assinal
ar que restava apen
as U- 
ma saída ante uma s
ituação em que O acú
mulo fictício de di
vi 
das impede a expa
nsão efetiva da 
liquidêz e do crêd
ito e dai, 




Em nenhum caso, 
O encaminhamento 
de soluções sera 
fácil ou indolor, 
€& claro estã que 
exigirã um conju
nto de me- 
didas coordenadas
 de dificil dec
isão no espaço d
os atuais com 
promissos assumid
os pelo Governo 
quanto às diretri
zes da poli- 
  
17. A expressão é de 
L.G.BELUZZO. Ver o arti
go "Infernal jogo con
tábil" na
série de encartes da re
vista Veja, intitulado 
"Receita: Brasil”.
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altura da crise 
: ta nesta 
nada adian ] ômica. Mas de tica econômica. M 
ymentar que as ta- 
sã realidade € 
ne 
s olho nanceira fechar O 
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1a manipulação ad hoc 
das correçoes mo 
enas enga- 
tentativa de enganar 
a todos, O governo 
consegue ap 
ga 
nar a si mesmo e, com is
so, SO aprofunda a cr
ise. 
A situação financeira do 
Estado, das empresas e 
tam 
bêm dos bancos, o restabeleci
mento dos instrumentos de polit
i 
ca econômica, bem como as possibilida
des de que a economia re 
tome o crescimento da produção e do emprego estão a exigi
r,por 
tanto, a reforma financeira em profundidade,
 que comece por 
romper o nô financeiro e desdobre em outras medidas que | con 
tribuam para corrigir aquilo que o presidente do Banco Cen- 
tral certa vez chamou de "obvi im e vias limitacçõ  itaçoes de nature estru 
«18 “E 3 
tural de nosso sistema financeiro Neste terreno, pelo me 
nos três questoes deveriam ser enfrentadas a À ao d E reintrodução do 
fator risco; o estabelecimento de uma cla ra separação 
| 
x entre 
areas e modalidades operacionais a cargo d OS subsist ú- 
e  € € o. 
emas DP 
e privado; e a adoção de normas mai S rigor osas de 
trole. 
  
18. LANGONI, C.G., palestra na Escola 
8 sil, Cademo Especial, 27 
Superio 
r É r «07.19 0. x de Guerra, Sommail do pra-  
41. 
A eliminação do fator risco decorre diretamente da 
forma de operação do Banco Central no mercado monetário, onde 
atua como market maker de seus próprios papêis, provendo a li 
quidez diária do sistema, do uso generalizado de acordos de 
recompra a preço fixo e da possibilidade das instituições ne- 
gociar as cartas-patente quando na iminência de bancarrota.Al 
terando-se, portanto, a legislação sobre cartas-patentes, no 
sentido de impedir as instituições financeiras de negociá-las 
quando se revelarem mãs gestoras das poupanças do público e 
deixando o Banco Central de proceder às coberturas de última 
instância no mercado monetário, as próprias instituições se- 
riam levadas a adotar políticas mais cautelosas, tendo em 
vis 
ta o risco que assumem. Por outro lado, a proibição das car- 
tas de recompra a preço fixo devolveria ao aplicador a 
parte 
do risco que lhe cabe — passando a atuar o mercado do dinhei- 
ro no Brasil, como de resto em qualquer pais capitalista, 
sub 
metido ao risco de variação na taxa de juros. 
O segundo ponto diz respeito ã existência d
e gran- 
des fundos de poupança compulsória e à niti
da especialização 
do subsistema financeiro privado em operaç
ões de crédito ge- 
ral a prazos e riscos menores, 
o que coloca a necessidade de 
se procurar uma configuração institucio
nal que, do ponto de 
vista macroeconômico, do. ponto de vist
a operacional e do pon- 
to de vista do próprio custo de intermediação
, torne mais efi 
ciente o funcionamento do sistema financeiro. Esta configura
- 
ção deveria tornar uma atribuição exclusiva da rede oficial a 
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Finalmente, no que tange 
ao poder de fiscalizaç
ão 
a a : 
imi r a im- 
das autoridades, este
 so sera eficaz q
uando se eli na 
. vai 
“Tas insti ições  fi- 
punidade de que gozam
 os responsaveis 
pelas tituiço 
nanceiras, contribuindo 
para acabar com uma e
strutura que pre 
mia a especulação, nivelando 
a todos pelo que hã de pio
r. 
Romper o nó cego impõe, como O nó górd
io das legendã 
rias histórias de Alexandre, passá-lo pelo fio d
e uma espada. 
No entanto, serã apenas um passo para se encontr
ar a saida pa 
ra a crise atual, que — não sendo apenas interna, nem exclusi 
vamente econômica — sô poderã ser resolvida à medida em que 
todos os segmentos da sociedade se disponham a abrir um pro- 
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Ieilões pelo Banco Central 
Taxa Média anual de desconto 
 
Meses 1974 1975 1976 
1977 1978 1979 1980 
1981 1982 1983 
Janeiro 14,40 18,46 23,98 
35,19 33,10 36,82 21,88 
47,50 57,92 69,78 
Fevereiro 14,45 19,25 24,70 
35,23 33,11 35,94 18,09 
55,00 58,29 
Março 14,49 18,26 28,07 
30,03 33,10 35,75 18,08 54
,63 64,46 
Abril 14,89 17,98 28,64 29,74 3
3,02 35,13 18,09 55,76 64,78 
Maio 15,06 16,32 29,30 30,90 
32,94 34,89 19,94 56,28 63,35 
Junho 15,72 16,50 29,85 31,08 32,83 33,
73 26,35 56,80 66,80 
Julho 21,50 15,79 30,21 30,66 
33,91 33,58 33,42 56,40 69,23 
Agosto 18,06 16,65 30,63 30,61 35,04 
31,85 36,02 57,56 69,75 
Setembro 17,86 17,89 30,78 30,15 35,02 
30,70 37,95 59,00 - 69,75 
Outubro 17,68 19,58 31,95 31,21 35,3
1 23,32 44,83 64,05 69,75 
Novembro 17,30 22,78 33,86 32,39 35,9
4 23,42 47,50 64,05 69,75 
Dezembro 17,53 23,62 35,19 34,94 37,36 
23,43 47,50 60,41 69,75 
Fonte: Boletim da ANBID, diversos números.
Taxas básicas de juros 
Prime Pate 
TABELA II 




=" 93 1933 
Heses 1974 4975 1976 1977 1978 1979 1983 195. na: 
Janeiro 7,87 “aa 6,75 6,25 8,00 
11,75 14,56 20,10 15,75 11,17 
Feverciro 7,60 8,50 6,75 6,25 8,00 
11,50 15,61 19,39 16,50 11,00 
Março 8,30 7,50 5,75 6,25 8,00 11,50 18,27 17,00 16,50 19,50 
Abril 10,75 7,50 6,75 6,25 8,00 
11,50 19,76 18,00 16,50 
Maio 11,50 6,25 7,00 6,75 8,25 11,75 16,75 19,61 16,50 
Junho 11,50 7,00 7,25 6,75 9,00 11,50 12,67 19,93 
16,50 
Julho 12,00 7,25 7,00 6,75 9,00 11,75 11,28 20,26 16,40 
Agosto 12,00 7,95 7,00 7,06 9,00 12,25 11,02 20,50 
14,68 
Setembro 4,75 8,00 6,15 7,25 9,89 13,50 13,00 20,00 13,50 
Gutubro 8,59 7,75 6,75 7,75 10,25 15,25 14,50 18,00 12,50 
Novenbro 10,50 “7,25 6,50 7,75 11,50 15,75 17,75 16,50 11,90 
Eerunbro 10,25 7,25 6,25 7,75 11,75 15,00 20,18 15,75 11,50 
“dia 10,21 7,58 6,79 6,90 9,22 12,75 15,45 18,75 14,89 
Fonte: De 1974 a 1976, Boletim da ANBID; a partir de então, Banco Central do Brasil (Tuxa de jurcs do City Bank). 
"ota : De 1974 a 1979, posição de fim de periodo; à purcir de então, média das taxas diárias disponiveis (com exorção 
de set/Out/Nov de 1980 e Mar/Abr de 1981); de julho/81 em diante, taxas de meados do período. 
Burcmercado - LIBCR 
1975 1976 1977 
  
Moses 1974 1979 1980 1981 1982 1983 
Janeiro 8,69 8,13 6,06 5,94 7,81 11,31 14,48 16,97 “ 15,13 9,23 
Fevereiro 8,56 7,63 6,25 5,75 7,89 11,56 15,24 16,10 16,05 9,50 
Março 9,94 7,15 6,31 5,69 7,19 10,94 18,85 15,39 15,06 10,00 
dEril 11,37 7,88 6,06 5,63 7,89 10,81 17,06 15,92 15,28 
Maio 11,81 8,38 7,44 6,38 8,56 10,89 10,72 18,49 14,61 
Junho 12,94 7,44 6,88 6,31 9,19 10,63 9,58 17,11 15,70 
sulho 13,38 8,00 6,31 6,11 9,13 11,19 9,64 18,31 14,99 
Açosto 14,06 8,32 6,13 6,69 9,19 12,89 11,17 18,97 12,57 
Setembro 12,31 8,94 6,19 7,19 10,00 12,63 12,47 18,07 12,67 
Outubro 10,19 7,56 5,88 7,44 11,44 15,56 13,564 
Novembro 10,69 7,81 su 7,38 12,19 13,56 15,78 nu e” , e 13,62 10,03 
Dezenbro 10,38 6,25 ERRE 75 12,56 14,81 17,84 14,02 9,82 
Média 11,19 7,84 6,20 6,52 9,42 12,23 13,87 16,65 13,56 
Ponte: De 1974 a 1976, Boletim da ANBID; 
circulação. 
Nota : De 1974 a 1979, posição de Fim de período; à partir de então, malia das taxas diárias disponíveis 
de 1977 a 1979, Banco Central do Brasil e a Partir de 1980 + jornais de ampla
TABELA III 
Composição dos haveres financeiros - (8) 
  
1978 1979 1980 1981 1982 
Monetários 31,3 32,5 32,8 23,5 17,6 
Papel-Moeda em Poder do Público 6,1 6,5 6,7 4,1 4,1 
Depósitos à Vista 25,3 26,0 26,2 18,8 13,5 
Não Monetários 68,7 67,5 672 76,5 82,4 
Títulos da Divida Pública 23,2 20,3 19,6 29,3 32,3 
LIN 12,6 10,55 6,0 10,4 6,0 
ORIN 10,6 9,8 
13,6 18,8 26,3 
Depósitos de Poupança 18,7 20,3 
22,7 23,6 23,1 
CDB 14,7 15,9 14,7 14,8 
14,6 
Letras de Câmbio 
8,3 7,3 6,3 4,1 7,3 
TOTAL 100,0 100
,0 100,0 100,0 100,0 
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Fonte: Boletim de Conjuntura Industrial, Vol.3, nº 2, abr.1983
Taxas de juro no sistema financeiro !3) 






TAXAS DE CAPTAÇÃO 
SEMANA cpa LETRAS DE* PAS TE EMPRÉSTIMOS 
Bo CS dm EO CR ge 
(2) (3) (4) $3 
01/08 a 07/08 115,0 us 15 o 
08/08 a 14/08 120,0 va o 145 150 130 
15/08 a 21/08 10,015 De n 140 150 150 140 
22/08 a 28/08 10,5 125 b não “ot8) 150 140 
29/08 a 04/09 10,5 125 12 vo »0 150 140 
05/09 a 11/09 10.5 vos ú o o. 150. 140 
12/09 a 18/09 11,5 125 12,5 140 25 Teo o 
19/09 a 25/09 11,0 127 12,5 150 > to Mo 
26/09 a 02/10 13,0 130 14 150 27 165 140 
0300 a 09/10 14,0 135 1? 150 30 165 140 
10,00 a 16/10 15,0 135 17 150 30 165 140 
170 a 23/10 15,0 135 17 160 30 165 140 
24/10 a 30/10 16,0 135 17 160 33 175 140 
31/10 a 06/11 16,0 135 12 160 35 175 140 
07/11 a 13/11 16,0 135 17 160 35 175 10 
141 a 20/11 15,0 125 17 160 35 170 140 
21/11 a 27A1 18,0 125 17 160 35 170 140 
28/11 a 05/12 19,0 125 25 160 35 170 140 
06/12 a 12/12 23,0 125 25 160 35 170 140 
13/12 a 192 25,0 135 25 170 35 170 140 
20/12 à 26/12 21,0 135 25 170 40 170 140 
27/12 a 02/01 20,0 125 25 170 40 170 140 
63/01 a 09/01 16,0 115 25 170 40 170 140 
10/6; à 16/01 15,0 115 20 170 ao 170 10 - 
17/01 a 23/01 16,0 115 20 170 40 170 140 
24/01 a 30/01 16,0 114 20 160 35 170 140 
31/01 a 06/02 16,0 114 20 155 35 170 140 
07/02 a 13/02 16,0 112 20 150 35 170 140 
14/02 à 20/02 16,0 112 20 150 35 170 140 
21/02 a 27/02 16,0 12 20 150 35 170 140 
26/02 a 06/03 18,0 118 23 150 40 170 
130 
08/03 a 13/03 16,0 118 23 150 ao 170 
130 
15/03 à 20/03 14,0 118 23 150 40 2170 
130... 
22/03 a 27/03 14,0 125 23 250 
sa 180 201 
29/03 a 03/04 14,0 2130 23 150 40 
180 20 
05/04 a 10/04 15,0 130 23 150 
40 180 22 
Fte: Revista Senhor 
Notas: (a) Taxas preferenciais no Mercado Financeiro 
de são Paulo 
(1) Mais a correção menetâria 
(2) Desconto de duplicatas sem reciprocid
ade e I0F 
(3) Crédito para capital de giro, sem 
reciprocidade e IOF 
(4) Crédito pessoal em 12 meses 
(5) A partir desta serena, mais correção mo
netária 
(*) Máximo da semana
TABELA V 





  Correção 
Mês IGP-DI Monetária 
1982 Junho 8,0 349 
Julho 6,1 Sp 
Agosto 5,8 
6,0 
Setembro 3,17 7,0 
Qutubro 4,8 7,0 
Novembro 50) 740 
Dezembro 6,1 6,5 
1983 Janeiro 9,0 6,5 
Fevereiro 6,5 6,0 
Março 10,1 6,? 
Abril ja 9,0 
Maio = 9,0 
Fonte: Conjuntura Econômica.
TABDLA VII 
Saldcs monetários e financeiros - Variações dos saldos em fins de periodo - (2) 
  
    
  
Saldos Mmnetários e Financeiros 1978 1979 1980 1981 1982 
Meios de Pacamento (Ml) 42,2 73,6 70,2 74,7 69,3 
Base Monetária 44,9 84,4 56,9 69,9 86,8 
Haveres Financeiros 51,7 67,0 68,5 142,9 130,5 
Haveres Não Monetários 57,0 64,2 67,6 176,8 148,4 
Títulos de Lívida Pública 48,8 45,7 62,7 264,0 154,6 
Emprêstimos ao Setor Privado 48,3 65,0 73,2 107,2 114,9 
Sistema Mnetário 48,1 68,1 70,3 100,3 91,7 
Sistema Não Monetário 48,7 61,9 76,2 124,6 132,5 
Tae reina. uam cream. 
mares ante mm 0 A Car cama ri 
im atra e e ia o o amamos e mm 
IGP-DI 40,8 77,2 110,2 95,2 99,7 
Fonte: Boletim Banco Central do Brasil.
TABELA VIII 
Moeda e Crédito: Evolução dos







Meios de Pagamento (M) 
63,3 
Moeda Escritural na 
Banco do Brasil os 
Bancos Comerciais , 
ai gi 90,7 
Papel-Moeda em Poder do Publico r 
86,8 
Base Monetária , 
Sed 4 
Emprêstimos das Autoridades Monetárias 73, 
Setor Rural 69,0 
Setor Exportador 101,8 
Proãlcool 70,7 
Demais Setores 54,6 
Indústria e Comércio 62,7 
Emprêstimos do Sistema Financeiro 114,9 
Sistema Monetário ne, 
Banco do Brasil 70,3 
Bancos Comerciais 102,5 
Sistema Não Monetário 132,5 
Financeiras 245,5 
Bancos de Investimento 72,4 
BNH, SCI, APE 141,2 
Caixas Econômicas 132,6 
Bancos de Fomento | 129,6 
Fonte: Orçamento Monetário para 1983 e Boletim do Banco Central do 
Brasil.
